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WSTEP

Prowadzone do tej pory badania naukowe wslkazaj potencjat kapitatu
do wzrostu nie jest nieograniczony, mato tegozlime jest réwnie oszacowa-
nie jego rozmiaru. Dotychczasowe badania nad dykewzrostu kapitatu pro-
wadzone byly w obszarze dtugoterminowych stop zwrw gietdzie papieréw
wartasciowych oraz w przeddbiorstwach. Badania wskaauyjze roczne tempo
przyrostu kapitatu wynosi okotc?8rocznie. Charakter tej wielkol pozwala na
okreslenie jej mianem stalej ekonomicznej potencjalnegeoostu, na podobie
stwo statych funkcjonggych w naukach fizycznych.

Celem tego artykutu jest weryfikacja hipotezy onishiu 8-procentowej
statej ekonomicznej w rachunku kapitatu ludzkieBazyjeto dwa podstawowe
zalazenia. Po pierwsze, na wolnym i efektywnym rynku mieg utrzymywa
si¢ diugotrwate rénice w stopie zwrotu z zaangavanego kapitatu. Po drugie,
chat kapitat ludzki stanowi szczegdélny rodzaj kapitalo,jednak jego natgr
opisup te same zasady.

Pozytywna weryfikacja pozwoli zrewidowawiele ekonomicznych pogy
dow oraz umdliwi prowadzenie odpowiedzialnej i efektywnej pgkt ekono-
micznej. W niniejszym opracowaniu zasygnalizowanazliwe do uzyskania
korzysci dla polityki gospodarczej i spotecznej krajudie wynikap z uwzgkd-
nienia statej ekonomiczne;.

WYNIKI POPRZEDNIKOW

Problematyka okrgania rozmiaru i natury wigiwej stopy procentowej ma
za soly dluga historie. Pocatkowo kwestia ta ograniczatagstdo okrélenia
zasadnej wysokmi oprocentowania pgyczek. W stargytnym Rzymie oprocz
reform agrarnych najwkszym problemem gospodarczym byto zaehie.
Powszecha praktyky byto naliczanie nadmiernych odsetek, ktére niekvad
w ciagu roku wielokrotnie przekraczaly kwopazyczonych pieridzy. W efek-
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cie normalne funkcjonowanie spotetigiva zaktécaly liczne bankructwa i gwat-
towne spory midzy obywatelami. Udanej préby opanowania zastayiejasji
dokonat cesarz Justynian ustanawgajnaksymalne odsetki, ktére w zatesci
od rodzaju pgyczki i statusu spotecznego stron umowy wynositydodo 126
rocznie. Z kolei wsredniowieczu oprocentowanie kredytow zwane lighspo-
tkato sk z surovs ocera moralra. Dopiero w XV wieku pojawity i tzw. banki
pobazne udzielajce kilkuprocentowych kredytow. Z czasem ppitrozwoj
bankéw, ktore udzielag przysgpnych kredytéw odegraty niebagatglmle dla
rozwoju handlu i rewolucji przemystowej [Zwierz-Fak, 2000, s. 65-70; Pi-
kulska-Robaszkiewicz, 1999, s. 100-109].

Krétki wglad w histore stosunkow kredytowych wskazuje na istnienie
przedziatu godziwych odsetek, czyli takich, ktozwalaty zachowaréwno-
wage w spoteczastwie. Niskie odsetki dawaly szankredytobiorcy na catko-
wita sptat kredytu, poniewaich rozmiar nie przekraczat kwoty spodziewanego
przecktnego efektu gospodarczego. Wspécie kontynuowane asposzuki-
wania naturalnej dtugookresowej stopy zwrotu z waistowanego kapitatu.
Badania takie przeprowadzit J.J. Siegel poszuksiop zwrotu na ameryka
skim rynku papierow wartgiowych w okresie od 1802 roku do lat 90. XX wie-
ku. Przedmiotem badabylo zarbwno oprocentowanie obligacjingavowych,
jak i stopa zwrotu z inwestycji w przeeiziecia gospodarcze. Analizy prze-
prowadzono dla trzech podokreséw: 1802-1871, akyksu wczeshego rozwo-
ju Stanéw Zjednoczonych, 1872-192fedniego okresu charakteryzo@go s¢
wieksz dostpnaicia danych statystycznych i 1926-1995, czasu rozwgid r
kow kapitatowych [Siegel, Thaler, 1997, s. 193].

Tabela 1.Srednie realne oprocentowanie inwestycji w latach 1®-1995 w USA

Oprocentowanie bonow Stopa zwrotu Premia
Okres .
skarbowych Z akgji za ryzyko
1802-1871 5% 8,3% 2,%
1872-1925 3B 8,00 4,7%
1926-1995 0% 8,8% 8,1%

Zrédto: [Siegel, Thaler, 1997, s. 193].

Wyniki bada zamieszczone w tabeli 1 wskazuja spadek oprocentowania
bonbéw skarbowych i staié realnych stép zwrotu z kapitalu zaangaanego
w przedsgwziecia biznesowe. Dowodzi tage wszelkie przedsivziecia gospo-
darcze podite przez czlowieka, prowagizlo powekszania jego kapitatu w tem-
pie okoto 86rocznie. Te stwierdzenia wiele wnasto bada nad istoq kapita-
tu. Tego rodzaju badania poréwnawcze pozviasajacowa wartas¢ premii za
ryzyko, definiowanej jako mhnica medzy stop zwrotu z inwestycji obarczonej
ryzykiem a oprocentowaniem instrumentu finansowpgabawionego ryzyka,
jak przyktadowo obligacje skarbowe. Autor badeayjasnia jednakze we wcze-
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snym okresie rozwoju amerykskiej paistwowaici (1802—-1871), bony skarbo-
we wiazaly sk z pewnym ryzykiem, co uzasadniato wysokie opromeanie
bonoéw skarbowych (5%. Oskgniecie pelnej stabilizacji ekonomicznej USA
naspito w ostatnim okresie, zatem oprocentowanie abligskarbowych w ostat-
nich 70 latach mma uzna za zysk bez ryzyka (0%4.

Znaczace badania zostaly przeprowadzone przez R.G. lbbatsW. Goet-
zmanna. Badacze ci przeanalizowali ksztattowardiestgip zwrotu z trzech ro-
dzajow papierow wart@iowych za lata 1926—-2004. Wyniki badzamieszczo-
ne w tabeli 2 $ bardzo podobne do tych uzyskanych przez J.J. Gi¢@b. 1),
ktory w okresie krotszym o 10 lat oszacoweddni stog zwrotu z akcji na
poziomie 8,86 Objecie badaniami trzech instrumentéw finansowych inyém
stopniu ryzyka pozwala dostrzec zmek medzy poziomem ryzyka towarzygsz
cym danej inwestycji dredni stop zwrotu. Inwestycje w akcje obarczong s
najwyzszym ryzykiem i tym samym przynasmajwyzszy poziom stopy zwrotu.
Obliczenie stopy zwrotu z akcji wymaga skorygowamdatcici podanej w tabeli 2
o inflacje. W efekcie stopa zwrotu liczona wedirgdniej arytmetycznej wyno-
si 9,2P4 a wedlugsredniej geometrycznej agja warté¢ 7,3®% W podanym
przedziale (7,3%— 9,229 miesci Si¢ srednia stopa zwrotu egana na amery-
kanskim rynku kapitalowym w okresie ostatnich 80 Idtbptson, Goetzmann,
2005]. Obliczeniesredniej arytmetycznej ze skrajnych liczb tego przaid
pozwala na dokonanie punktowej oceny, uzyskujemyezas wartéé 8,28%%6

Tabela 2. Wartcsci stop zwrotu na akcjach, obligacjach i kwitach skrbowych
w USA w latach 1926—-2004

Rodzaj Srednia arytmetyczng Srednia Odchylenie
S . geometryczna
papieréw wartéciowych stopa zwrotu standardowe
stopa zwrotu

Akcje 12,3% 10,43% 20,3%%
Obligacje radowe 5,82% 5,44 9,30%
diugoterminowe

Kwity skarbowe USA 3, 7% 3,720 3,1%%0
Inflacja 3,126 3,080 4,3%%

Zrédto: [Ibbotson, Goetzmann, 2005].

Na uwag zastuguy takze badania B. Kurka dotygze stop zwrotu w przed-
siebiorstwach zaliczanych do indekStandard&Poor’'s 1500 Composite Index
za lata 1986—2005. Jest to katalog 1500 spotekygiainie reprezentugych
amerykaski rynek. Zaliczaj sie do niego odpowiednio dobrze zadzane fir-
my o r&nym poziomie kapitalizacji. W analizowanym okreglgadano stap
zwrotu z aktywow, liczos jako relacja zysku przed opodatkowaniemsoed-
niej wartagci aktywéw (ROA). W rezultacie badauzyskanosrednh wartcsé
ROA na poziomie okoto 8%rocznie [Kurek, 2008, s. 343-344].
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Przeghd rozweran naukowych na temat procentu pozwala dostrzeay go-
spodarce pojawia sistata ekonomiczna, ktéra ujawnia sv réznych posta-
ciach. W dalszej &#ci artykutu dokonano weryfikacji istnienia statdjomo-
micznej oraz jej rozmiaru w rachunku kapitatu luidglo. W tym przypadku
stata ekonomiczna potencjalnego wzrostu przejagigako state wynagrodze-
nie (zasadnicze) dla pracownikedhcego posiadaczem kapitatu ludzkiego.

MODEL KAPITALU LUDZKIEGO | ZASADY JEGO OPLACANIA

Do weryfikacji hipotezy o istnieniu 8-procentowefisj ekonomicznej w ra-
chunku kapitatu ludzkiego zastosowano koncegd@pitatu, ktorej autorem
jest M. Dobija. Wswietle przygtego modelu kapitat rozumiany jest jako abstrakcyj-
na i potencjalna zdol§é do wykonywania pracy. Natomiast o wddiokapitatu
przeadza warté¢ nakladow pierwotnych poniesionych na wytworzerapitatu.

W postaci matematycznej model kapitatuznep przedstawiponizszym wzorem:

Cisp= Co [@°" Oe”

gdzie: G —wartaci kapitatu w chwili t, G— kapitat pocatkowy, s — wskanik
naturalnej, spontanicznej i losowej strairiokapitatu, p — stala ekonomiczna
potencjalnego wzrostu, t — zmienna uptywu czasu.

Fakt, ze osoba — pracownikyje i pracuje oznaczae naturalna i losowa
stratn@¢ kapitatlu (reprezentaga oddzialywanie ryzyka) zostata pokonana
dzigki staraniom rodzicéw i spoteczstwa. Zatem stosaf kategor wtasndgci
kapitatu kapitat ludzki mina przedstawinastpujaco:

H(T) = Ho

gdzie: H(T) — warté¢ kapitatu ludzkiego, b+ pocatkowy kapitat ludzki.

W przypadku kapitatu ludzkiego wspomniane pierwatiagtady reprezen-
towane g przez sura skapitalizowanych wartoi wydatkéw na utrzymanie (K)
i profesjonalla edukaci (E). Naktady te szrédiem zdolnéci do wykonywania
okreslonej pracy, ktére doskorgbic wraz ze stzem pracy. Ow przyrost zdol-
nosci i efektywnd@ci w miejscu pracy reprezentowany jest przez cymiu-
swiadczenia Q(T). Naly pamktaé, ze koszty ponoszones sv sposéb cigly,
dlatego wyraz ki reprezentujcy ich wartéé ma charakter strumienia kosztow,
a nie jednorazowego nakladu, jalesto bywa w przypadku inwestycji rzeczo-
wych i finansowych. Prawidtowsd te odzwierciedlaj uzupetniagce wzory,
ktére przedstawiaj proces konstytuowaniaeskapitatu ludzkiego z kosztéw
utrzymania K oraz z wyksztalcenia E. Formuty podgwstronie przedstawigj
powstawanie kapitatu ludzkiego z kosztow utrzymaniayksztatcenia przy
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zalazeniu kapitalizacji rocznej, natomiast te po prawgjonie wykorzystuyj
kapitalizacg ciagta. Uwzgledniajac powyzsze uwagi kapitat ludzki definiowany
jako zrodlo finansowania zasobow ludzkich ma przedstawi jako sung
trzech sktadowych [M. Dobija, 2002]:

H(T) = (K + BE) - (1 + Q(T))
e -1

p

t_ pt _
E, —em2dFP) ~1yp E =el12% 1
p p

t_
K, k23t “1yp K, =k[12
p

gdzie: K — skapitalizowane koszty utrzymania,~Eskapitalizowane koszty edu-
kacji, Q(T) — czynnik okréajacy wzrost kapitatu ludzkiego w wyniku pracy
zawodowej wykonywanej przez okres (T), T — liczaagdracy zawodowej, k —
mieskczne niezbdne koszty utrzymania, p — stata ekonomiczna pgaérego
wzrostu, e — miegtzne niezbdne koszty profesjonalnej edukaciji, t — liczba lat
kapitalizacji niezbdnych kosztéw utrzymania lub niezinych kosztéw profe-
sjonalnej edukaciji.

Przyjety model stanowi obiektywnmeto@d wyceny wartéci kapitatu ludz-
kiego kadego z zatrudnionych. Jak wiadomo, kapitat, w tyiwniez kapitat
ludzki, naraony jest na ryzyko rozproszenia swojej wécto Rozpraszanie
wartaici jest procesem deterministycznym, w konkretnymypadku ryzyko
manifestuje & w mniej lub bardziej regularnych zdarzeniach powacych
straty dla widciciela kapitatu. Jako przyktad rama podd psucie si posiada-
nego towaru lub zdarzenie losowe, takie jak patwattrzymanie wartéci kapi-
talu wymaga strumienia dochoddw, ktorgdhie réwnowayt koszty ryzyka.
Stata ekonomiczna to nalea wigcicielowi kapitatu premia za ryzyko wyzna-
czana przez efektywny rynek. Rozmiar premii za kgzyalery od niepewnéci
towarzysacej dziatalnéci cztowieka. W warunkach ziemskich jej rozmiar wy-
nosi &orocznie, natomiast wargéta mae by inna wswiecie, w ktérym panu-
je inny poziom niepewrigi [Dobija, 2009, s. 174].

W przypadku kapitatu ludzkiego utrzymanie jego wéat mozliwe jest
przez otrzymywane wynagrodzenie. Innymi stowy tek&fwny rynek przygo-
towuje ofert ptacowy dla wiaciciela kapitatu ludzkiego na poziomie statej
ekonomicznej. Tak okétona ptaca rownowsy koszty negatywnego oddzia-
tywania ryzyka. Zatem model ptacy godziwej (W) ma przedstawi jako
iloczyn 8-procentowej statej ekonomicznej (p) i w&ci indywidualnego
kapitatu ludzkiego pracownika (H(T)):

W = pLH(T)
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METODA BADAWCZA

Rozmiar statej ekonomicznej potencjalnego wzroktestony w trakcie przy-
toczonych wczéniej bada poprzednikébw mena zweryfikowa na gruncie ra-
chunku kapitatu ludzkiego. Przyp zalaenie,ze efektywny rynek przygotowuje
oferte ptacowy dla wiaciciela kapitatu ludzkiego na poziomie 8-procentpwe
statej ekonomicznej. Zatem nayezbada relacg migdzy wartgcia indywidual-
nego kapitatu ludzkiego pracownikéw a wysétia otrzymywanego przez nich
wynagrodzenia zasadniczego. Do realizacji celukaftyprzygto, ze wynagro-
dzenie zasadnicze rozumiane jest jako staly sifadgnagrodzenia. Obejmuje
zatem wszelkie dodatki o charakterze statym. Wyo@zgnie pracownika to
kwota brutto, ktéra jest pogkszona o wszelkiéwiadczenia na rzecz pracow-
nikow, w tym m.in. ubezpieczenie spoteczne optagazez pracodavec

Odpowiednia operacjonalizacja koncepcji kapitaldzkiego powodujeze
kazdy pracownik stanowi jednostlanalizy. Dobierajc dane empiryczne naie
pamktat, ze musza one pochodzi z konkurencyjnego i efektywnego rynku, na
ktérym dziatag sity popytu i poday. Sity te stanowd podstaw mechanizmu do-
chodzenia do warfoi godziwych, czyli wielkéci okreslonych przez statekono-
miczrg. Zatem z tego rodzaju badaalery wytaczy¢ m.in. pracownikow sektora
publicznego, ktérych ptace ustalamenswyniku pozarynkowych regulacii.

Badaniami ohjto pracownikéw firmy ABM Solid z Tarnowa oraz nieco
mniejszej firmy, jak jest Miejskie Przedsbiorstwo Gospodarki Komunalnej
w Tarnowie. Badaniami oo tacznie 702 pracownikow.a30 osoby zatrudnione
na typowych stanowiskach pracy. W przypadku ABMid&Gplzewaaja pracow-
nicy budowlani, natomiast w MPGK to osofwiadczice proste ustugi komunal-
ne. Ponadto w obu jednostkach z bhiadgtaczono osoby zécistego kierownic-
twa firmy oraz zatrudnionych na innych zasadachunmowa o prag

UzYSKANE WYNIKI BADA N

W trakcie bada obliczono warté¢ kapitatu ludzkiego kadego z za-
trudnionych w podziale na trzy podstawowe skiadkégpitatu ludzkiego: kapi-
tat z kosztéw utrzymania, kapitat z kosztow edukacaz kapitat z déwiadcze-
nia. Porownanie tak obliczonej waito kapitatu ludzkiego z otrzymanym w ba-
danym okresie wynagrodzeniem zasadniczym pozwaidoobliczenie stopy
zwrotu z kapitatu ludzkiego kdego z pracownikow. W tabeli 3 podano frag-
ment obliczé dokonanych na podstawie danych kadrowych firmuekdiajp-
cych pracownikow. Mgna stwierdzi, ze przeprowadzone badania ceahsig
duza wiarygodndcia, poniewa zostaty oparte na obszernym materiale empi-
rycznym.
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Tabela 3. Fragment wynikéw pomiaru wartgci i poziomu optacenia kapitatu
ludzkiego w badanych firmach w ztotych

. Stopa |Kapitatzl Okres | Kapitat
zaz;?iil?cr T&g}? zwrotu z| kosztéw, kapitalizacji| z kosz- ;‘jﬁ; Kapitat z
. T _|kapitatu | utrzy- | kosztéw | téw % doswiad-
Lp. |Stanowiska roczna | zatrudnio- . . . JoCji .
rzeczvwista  nvch ludzkie- | mania | utrzymania| edukacj flata] czenia
e g | () | [aw] | (§)
1 _C;ns :;;rz 35830,08 333180 10,734 280876 18 11687 3 40616
2 Mechanik | 3212352 317026 10,134 280876 18 11687 3 24462
3 Mechanik | 38301,12 320175 11,964 280876 18 11687 3 27611
Monter
4 konstrukcji| 21003,84 311554 6,784 280876 18 11687 3 18990
stalowych
()
701 | Spawacz 28416,9¢ 321823 8,834 280876 18 11687 3 29259
702 ESSSJS;(W 27181,44 277235 9,804 253126 17 0 0 24108
:(r)ednla stopa zwrotu z kapitatu ludzkie- 8,134

Zrédlo: opracowanie wtasne.

W trakcie obliczé dokonanych na 702-osobowej probie badawczej ustalo
no nasgpujace wartgci:

srednia warté¢ stopy zwrotu z kapitatu ludzkiego =  8%3
odchylenie standardowe = 1991
wzgledny bhd oceny = 1%

Natomiast przedziat ufoi dla estymowanejredniej wartéci stopy zwro-
tu z kapitatu ludzkiego w badanej grupie pracownike@ynosi:

P[7,99%- 8,274 = 0,95

Wartas¢ 8%miesci sie w tym przedziale, co oznaczag nie ma podstaw do
odrzucenia postawionej hipotezy. k@ tym samym przyg, ze srednia stopa
zwrotu z indywidualnego kapitatu ludzkiego wyno8% &owysze wnioskowa-
nie jest catkowicie uprawnione, poniewazgledny bhd oceny wynosi zaled-
wie 1,%6

Whyniki przytoczonych badapotwierdzag rozmiar stalej ekonomicznej na
poziomie 86rocznie. W badaniach tych stata ekonomiczna ztalaadwojne
zastosowanie. Po pierwsze, wdétdkapitatu ludzkiego zostata obliczona jako
suma naktadéw zdyskontowanych z wykorzystaniemoggmtowe]j statej eko-
nomicznej. Po drugie, stata ta wyznacza wysékmtac godziwych jako pro-
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centu od ustalonej waroi kapitatu ludzkiego. W badanej prébie poziom ptac
ksztatltowany jest przez staekonomiczn, dzieki czemu w grupie pracowni-
kéw badanych przedsiiorstw wystpuje stan rownowagi zabezpiecaa)j
interesy pracownikéw i ich pracodawcow. Warto réezndod&, ze rynek
pracy, na ktérym funkcjonuje badana grupa pracodnijkzapewnia mechani-
zmy pozwalagce na szybki skuteczg reakcg na pojawiagce s¢ odchylenia
od stanu réwnowagi.

PODSUMOWANIE | WNIOSKI

W trakcie bada przeprowadzonych na licznej, 702-osobowej grupee p
cownikéw, potwierdzona zostata hipoteza o istnieBHprocentowej statej eko-
nomicznej potencjalnego wzrostu w rachunku kapitatizkiego. Do realizacji
celu artykutu zastosowano model kapitatu ludzkiddory zostat wyprowadzo-
ny z og6lnego modelu kapitatu, ktérego autoremMytDobija. Sytuacja taka
umazliwia petmy poréwnywalné¢ z wynikami uzyskanymi w trakcie analiz w in-
nych obszarach, np. na rynkach kapitatowych. Uzyskayniku zbienego z wyni-
kami bada w innych obszarach gospodarki potwierdza homogesicharakter
kapitatu. Oznacza toe kapitat niezalenie od postaci posiada jednorodne ce-
chy, zwlaszcza zdolsé do wzrostu.

Ponadto wyniki badapotwierdzay sygnalizowaa w innych artykutach au-
tora maliwos¢ stosowania koncepcji kapitatu ludzkiego do reaywania
waznych probleméw spotecznych jak ptaca minimalnacetav sektorze pu-
blicznym, ksztattowanie krajowych stosunkow pragy tez okreslenie rozmia-
ru naturalnych nieréwrigi dochodowych.
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Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja rozmiaru statkpeomicznej potencjalnego wzrostu w ra-
chunku kapitatu ludzkiego. Badania nad rozmiareaegekonomicznej sgaja pocatku lat sie-
demdziesitych XX wieku. Wtedy to podjo pierwsze préby oksienia dtugookresowej stopy
wzrostu kapitatu inwestowanego w papiery wéstowe w Stanach Zjednoczonych. W tych histo-
rycznych badaniach rglstatej ekonomicznej potencjalnego wzrostu petijege premii za ryzy-
ko. Do osigni¢cia celu niniejszego artykutu wykorzystano modepitatu ludzkiego, ktérego
autorem jest M. Dobija. Metodologia badawcza polegabliczeniu wartei kapitatu ludzkiego
kazdego pracownika na podstawie danych kadrowychdmitigcego go przedgbiorstwa, a nagpnie
poréwnanie uzyskanej wait indywidualnego kapitatu ludzkiego z wynagrodzsmizasadni-
czym otrzymywanym przez tego pracownika. W efelgewala to na obliczenie stopy zwrotu
z kapitatu ludzkiego, czyli jednego z najméejszych wskanikow z dziedziny analizy rentowno-
sci przedsgwzie¢ inwestycyjnych. Wyniki bada przeprowadzone na 702-osobowej prébie pra-
cownikow potwierdzity istnienie statej ekonomiczmgj poziomie okoto &rocznie.

Economic Constant in Context of Human Capital Acconting

Summary

The aim of article is to verify hypothesis of pnese of economic constant in human capital
accounting. Research on value of economic confdatst from early 70’s. There has been proved
that it is about 8 percent per year. In that redeaconomic constant was reflected as long term
risk premium. To achieve aim of paper was appliemtieh of capital provided by prof. Dobija.
This model provides strict definition of capitaleasurement methodology and consider rules of
capital owner remuneration. In case of human daffiia remuneration is reflected in base salafes
employees understood as human capital owner. Soparson base wages and value of human
capital gives rate of return on human capital. Regeconducted on large sample of 702 workers
proved that on effective labor market, 8-percemnemic constant determines base salaries.



